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専修大学法科大学院教授　松 岡 啓 祐
一　はじめに
　いわゆる金融機関の経営破綻においては，その公共性から利用者のための最低限
度のセーフティネットが法制度として求められるようになっている。銀行破綻が発
生した場合における預金保険制度に関するペイオフが著名であるが，本稿で取り上
げる証券会社等の経営破綻の補償制度は銀行の預金保険制度を主なモデルとして主
要各国やEUで発展してきているものである。とりわけ証券会社等の金融仲介業者
の経営破綻に特有の問題としては，その破綻により直接生じる損害について，顧客
である投資者に対する補償制度の構築が公正な市場機能の確保という観点から強く
要請される。もとより，これは株価下落損失等といった投資者が自己責任として当
然負うべき投資リスクの損失の補塡をするものではない。
　資本市場における証券会社等の仲介業者の破綻リスクは，一般的な投資リスクと
は異なり，投資者の自己責任原則の範囲外である。そうしたリスクに対処するため
の法的システムは，投資者保護基金ないし投資者補償制度と言われることが多い。
アメリカやEUを始め，世界各国にほぼ同様の趣旨からなる制度が多数存在する１）。
預金保険制度における預金者保護と併せて整備されることもある。ちなみに日本で
は，投資者保護基金制度が金融商品取引法において構築されており（同法79条の20以
下），補償のための資金を事前に証券会社等から徴収して基金の積立てをした上で，
１）主にアメリカの投資者補償制度の検討については，松岡啓祐『証券会社の経営破綻と資本市場
法制 ─ 投資者保護基金制度を中心に』（中央経済社，2013年）を参照。
　　アメリカでは証券業者が経営破綻した場合における投資者に対する補償制度について，1970
年Securities Investor Protection Act（1970年証券投資者保護法。以下，SIPAとする）が制定さ
れている。SIPAに基づいて証券市場の規制の監督を担当するSecurities and Exchange Com-
mission（連邦証券取引委員会）の下に，Securities Investor Protection Corporation（証券投資者
保護公社。以下，SIPCとする）が設置され，証券業者の破綻処理に際し，SIPC基金（SIPC 
fund）を活用して投資者への補償等を機動的に実施している。
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現実に補償も実施している。
　同制度に基づいて設立されている現在の日本投資者保護基金は，その前身である
証券業界の任意団体の財団法人寄託証券補償基金を承継し，平成12年の南証券事件
における約35億円の補償と平成24年の丸大証券事件における約１億7,000万円の補
償という２件の実績があり，問題が生じうるケースでは適宜破綻した証券会社の監
査にも入っているほか，そのホームページにおける様々な投資者向けの広報や研究
活動等も積極的に実施している。そのほか現在，顧客資産の保護の在り方が投資者
保護や証券業界の信用維持の観点から，より一層懸念される状況が強まっており，
投資者補償制度に関する種々の検討が各方面で進められている２）。こうした投資者
補償制度はその適用の前提となる顧客資産の分別保管制度を含め，金融・資本市場
の基本的な制度基盤（インフラ）になっている。
　この点，カナダでは，「カナダ投資者保護基金（Canadian Investor Protection Fund，
以下，CIPF）」が，証券業者等の経営破綻において投資者に補償を実施している３）。
CIPFは明確な制定法上の存在ではないが，自主規制機関を中心に1969年に創設さ
れ，その後カナダの行政当局との基本合意（MOU）を締結し，さらに自主規制機関
とCIPFとの間においても業界協定（Industry Agreement）が締結されている。この
行政当局との基本合意と自主規制機関との業界協定の２つがCIPFの活動基盤であ
る。そして現在のところ，2008年にカナダ投資業協会と市場規制サービス局（Market 
Regulation Services Inc., RS）の統合により創設された，Investment Industry Regula-
tory Organization of Canada（カナダ投資業規制機構。以下，IIROC）がカナダにおい
て唯一の投資業者全般を規制する自主規制機関であり，CIPFの単独のスポンサー
になっている。
　CIPFは独立した存在として独自のルールと基金を設定し，経営が破綻した証券
２）学界における最近の論稿としては，神田秀樹「投資者保護基金制度」金融商品取引法研究会編
『金融商品取引法制に関する諸問題（上）』204頁以下（日本証券経済研究所，2016年）が重要で
ある。
３）同制度の基本的な全体像は，松岡啓祐「証券会社等の経営破綻におけるカナダの投資者補償
制度について」鳥山恭一＝中村信男＝高田晴仁編『現代商事法の諸問題 ─ 岸田雅雄先生古稀
記念論文集』971頁以下（成文堂，2016年）において検討を行っている。本稿は，その内容をガ
イドラインないし実務指針等から最新の情報を含めて検討することにより，さらにカナダの投
資者補償制度への理解を深めることを目的としている。
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業者の顧客への補償に役立てている。近時は2015年のOctagon Capital社の事例を
含め様々な証券業者の破綻事案が続き，破綻処理への関与と投資者への補償等の活
動を積極的に行わざるを得ない状況にある。ルールの見直しも適宜行われており，
2016年から2017年には，その公式の説明冊子（BROCHURE）が大きくリニューアル
された。また，CIPFの会員証券業者が補償等の財源を負担する会費方針も2017年
１月に改訂されている。
　このカナダのCIPFについては，わが国の日本投資者保護基金がアメリカやイギ
リスの制度とともに，そのホームページでリンクを貼っていることもあり，こうし
た制度を考察する際のモデルとなりうる主要国の法制度のひとつと考えられ，注目
度も少なくない。カナダの投資者保護基金制度であるCIPFはいわゆる金融・資本
市場における最後の救済を行うセーフティ・ネットになっており，公共性の高い証
券市場を支える証券業者の経営破綻という懸念に備える制度として位置付けられて
いる４）。
　CIPFは投資者補償スキームを構築し，多くの指針ないしガイドライン等をその
ホームページなどで公表しており，そのようなガイドライン等はその制度の内容を
知るうえできわめて重要な意義を持つ。そこで，本稿は，カナダの投資者補償であ
るCIPFについて公表されている各種の実務指針等を中心として，その内容を検討
するなかでわが国の法制度への何らかの示唆を探っていくことを目的とするもので
ある。
二　CIPFによる活動の概要
　１．補償の実績等
　CIPFは1969年に創設されて以降，2017年度４月末時点では，21件の破綻を処理し，
破綻処理に際して，顧客への不足分の支払補償額は4,681万4,000ドル（カナダドル。
以下，アメリカに言及する場合以外は基本的にドルはカナダドルを指す）の実績がある５）。
その21件において，すべての適格性を有する顧客については補償の上限額以内でそ
４）この点に関するカナダの文献としては，Mark R. Gillen, SECURITIES REGULATION IN 
CANADA, Second. Ed. 445 (CARSWELL, 1998) の解説が詳しい。
５）CIPF, CIPF Member Insolvencies.
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の資産の返還を行っている。1971年に起きたMalone Lynch Securities Limited社
が最初の事例であり，約154万ドルの補償関連費用を要している。また，最大の補償
額の事例は1987年に起きたA. E. Osler社の破綻事件であり，約1,553万ドルの補償
関連費用が計上されている。
　最も新しい事件は2015年12月４日に裁判所から破産を認定され，ERNST & 
YOUNGが管財人として任命されたOctagon Capital社の破綻事例であり，2017年４
月現在の補償額は617万7,000ドルとなっている。同社の破綻ではIIROCがまず同社
の資本不足を発見し，裁判所命令を経て，CIPFの補償を活用しつつ顧客の口座のほ
とんどを別のIIROCの会員証券業者に移管（トランスファー）するという処理がなさ
れている。
　補償対象に含まれる会員業者は，広い範囲の投資商品を販売する投資ディーラー
（いわゆる証券業者）と投資助言企業であり，会員とされる証券業者の数は163社であ
る。証券業者は一般にブローカー（顧客の注文の取り次ぎ）あるいはディーラー（自
己売買）として証券取引に従事している。この点，カナダの証券諸法においては，伝
統的にブローカーとディーラーを区別せず，その両方の役割を含めて「ディーラー」
と一般的に呼称しており６），CIPFの種々の解説や実務指針等においてもそうした
用語を含め，いくつかの呼称が用いられている。なお，本稿では適宜，証券業者等
ないし単に証券業者としている。
　２．補償の範囲
　補償の範囲はCIPFの2016年12月にリニューアルされた解説書によれば，３つの
種類に分類されており，政策的な見地から常に見直しがなされている模様である７）。
後述の解説冊子のなかでも具体的に説明されているように，３つの分類のうち，第
１は，「一般口座（general accounts）」向けの100万ドルであり，第２は，「登録退職口
座（registered retirement accounts）」向けの100万ドルであり，第３は，「登録教育貯
蓄計画（registered education savings plans, RESPs）」向けの100万ドル，である。特別
６）Mark R. Gillen, supra note 4, at 425.
７）CIPF, What does CIPF cover?
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に，退職・教育向けの口座が重視されていることがわかる。それらの補償上限が
100万カナダドルであるという点は共通しているが，一般口座以外の補償対象が複
数存在することはわが国を含め他の国々の類似の制度とは相当異なることから注目
される。
　その補償対象とされる顧客から寄託を受けている資産は，現金，株式，債券，商品
先物，外国為替契約，分離保管資産（segregated funds）等である。その会員である証
券業者の状況については，CIPFのホームページで適宜公表されるとともに適正な
証券業者かどうか顧客の注意を促し，確認するため会員証券業者の一覧のリンクを
貼っている８）。
　３．基金の規模と会費の状況と算定基準
　2016年度末時点で，CIPFの基金は約４億7,200万ドルを保有している９）。前年度
よりも760万ドル増加し，理事会は2023年度には10億ドルに達することを目標にし
ている。2016年度に会員証券業者から徴収した通常の会費（assessment）は，1,140万
ドルである。CIPFはまた，CIPF独自に設定している会費方針に従って月ベースで，
IIROCの規則により資本不足に陥っている会員証券業者に課される後述する「資本
不足会費（capital deficiency assessments）」も実際に毎年徴収しており，経営リスク
を反映した会費設定として注目されるところである。
　こうした会員証券業者からの会費徴収のほかの重要な財源には，２つのものがあ
る。第１に，銀行の借入枠の設定がある。CIPFはカナダの２つの認可銀行からト
ータルで１億2,500万ドルの借入枠が継続的に設定され，補償財源を補完する仕組
みを設けている。第２に，２つの保険契約である。ひとつは，会員証券業者の支払
不能が生じてCIPFによる補償に係る損失の支払額が１億5,000万ドルを超える場合，
１つの損失で，かつ年間総額で１億6,000万ドルまでをカバーするものであり，もう
ひとつは，各会員証券業者の支払不能が３億1,000万ドルを超える場合に１億7,000
万ドルが支払われるというものである。
８）http://cipf.ca/Public/MemberDirectory.aspx, CIPF, What protection do you have if your 
broker goes broke?, 3.
９）CIPF, 2016 Annual Report, 17.
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三　2016年度末に公表された投資者等に向けた
説明冊子（FAQ）の意義と検討
　１．説明冊子のリニューアル
　CIPFは，投資者向けのわかりやすい説明と投資者補償制度のポイントについて
そのホームページで公表し，適宜見直している。その最新のものは2016年12月に大
きくリニューアルされ，2017年６月以降は投資者等に対し従来のものではなく，そ
の新しいCIPF公式の説明冊子（BROCHURE）の配布が証券業者等に義務付けられ
ている。
　それは，2017年１月１日に効力を発するCIPFの情報開示方針（Disclosure Policy）
によるものである 10）。その内容は従来のQ&A方式のものが７つの項目のシンプル
なものであったのに対し，2016年度末のFAQs（frequently asked questions）方式の説
明冊子は８つの大項目のなかに40の質問とそれに対する説明がなされ，大幅に分量
が増えている。おそらく近時の破綻事例において，顧客からの問合せや異議申立て
が多数行われていることを受けたものであると思われる。その内容はカナダの投資
者補償制度を知る上できわめて有益であり，わが国の法制度にとっても重要な意義
があることから，最後の会員企業向けの技術的な説明等の部分を除き，その主な内
容を以下検討していくことにする11）。
　なお，この冊子のほかにも，CIPFのホームページでは種々の用語集や解説が公表
されており，この冊子のなかでもそうした別の項目を参照する箇所が多く設けられ
ている点に注意を要する。
　２．投資者補償制度の総論
　まず投資者補償制度の意義や基本的な役割といった総論的な点が問題になる。そ
こで，説明冊子の最初の項目では，５つの質問とその説明がなされている。それぞ
れ投資者補償制度を理解するうえで，重要な意義を持つことから以下において検討
10）CIPF, Notice Regarding New CIPC Brochure Dated December 2016.
11）CIPF, Here’s One Aspect of Investing You don’t have to worry about (2014).
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をしていくことにする。
　そのうち第１の質問は，「CIPFはどのように投資者を援助するのか」，というもの
であり，CIPFの役割を明確にしている。この質問に対する回答は，「CIPFは，CIPF
の会員企業（証券業者。以下同じ）が支払不能となった場合，その会員企業が適格性
を有する顧客のために保有する資産について，一定の保護を提供するものである。
会員企業は，IIROCの会員である投資ディーラーからなる。これらの投資企業はま
た自動的にCIPFの会員になる。あなたが会員企業に口座を保有し，その企業が支
払不能になった場合，CIPFはその時点で企業があなたのために保有するすべての
資産が一定の期限内にあなたに返還されることを確保するために機能している。一
定の状況において，CIPFの役割は破産管財人の任命をリクエストすることに関与
することもある。しかし，CIPFはあなたの資産の価値を保証するものではない。
補償の対象範囲については，別の項目を参照」としている。
　第２の質問は補償のコストに関するものであり，「どのようにして私はCIPFの補
償を得て，そのコストはどのくらいなのか」，である。その回答は，「あなたが会員
企業に証券や先物契約に投資することのみに用いる口座を保有している場合，あな
たは自動的に補償の適格性を有する。そして，CIPFは会員企業により拠出金を徴
収しているため，あなたはCIPFの保護のため費用を払う必要はない」として，補償
の財源にも言及している。
　第３の質問は，「カナダの非居住者はCIPFにより保護されるのか。非カナダ市民
はどうなるのか」，というものである。その回答は，「そうである。非居住者や非市
民は補償範囲の適格性を有する。CIPFの保護は居住しているかどうかやカナダ市
民かどうかによるものではない」としている。
　第４の質問は，「私が複数のCIPFの会員企業に口座を持っている場合，私に対す
る保護（補償金額）は会員企業全体で同じになるのか」，というものである。その質
問に対する回答は，「いいえ。あなたの保護は全体で合算されるものではない。あ
なたが異なる会員企業に口座を持っている場合，あなたは各企業によりあなたのた
めに保有している資産についてそれぞれCIPFの保護を受けることになる」として
いる。
　第５の質問は，「CIPFの保護はカナダ預金保険公社（Canadian Deposit Insurance 
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Corporation，以下，「CDIC」とする）と同じものか」，というものである12）。その回答は，
「あなたがカナダの銀行に預金を有しており，その銀行が破綻した場合，CDICの補
償が適用されうる。あなたがCIPFの会員企業である投資ディーラーの口座に現金
や証券を持っており，そのブローカーが破綻した場合，CIPFもCIPFの会員企業の
あなたの口座に保有されているその他の資産を保護しうる。CIPFは，そのブロー
カーが支払不能となった場合，あなたの口座の資産があなたに返還されるよう，一
定の上限で確保しようとするものである。しかし，CIPFは証券の価値を保証する
ものではない。CIPFの提供するすべての補償は，CIPFの理事会が適宜決定する，
CIPFの補償方針に従ってなされる。CIPFの補償の範囲については別の項目を参
照」としている。投資者補償制度と預金保険制度との異同はカナダ以外の各国にお
いてもしばしば混同されがちであり，このように投資者補償制度の本質的な意義を
説明する際には，その区別が補償主体となっている機関によりかなり強調される傾
向にある。同様の説明はこの後にも各所で見られることから，その重要性は少なく
ない。
　３．補償の範囲になる資産のタイプと損失について
　次いで，具体的な補償の範囲が重要である。ここでは，５つの質問とその説明が
なされているが，カナダ特有の証券に関する補償の是非についても取り上げられて
おり，興味深いところである。
　そのうち第１の質問は補償対象に関するものであり，「顧客のために会員企業が
保有する現金残高と証券は両方ともCIPFの補償の適格性を持つのか」，という質問
が提示されている。その回答は，「はい。CIPFの役割は，CIPFの会員企業が支払不
能となった場合，その会員企業が顧客のために保有する現金残高，証券およびその
他の資産が顧客に返還されるよう，一定の上限で確保しようとするものである。し
かし，CIPFは証券の価値を保証するものではない」としている。ここでは補償の対
象がその口座の現金と証券の両方に及ぶ反面で，証券価格の下落といった損失は補
12）2017年10月30日に，CIPFはその危機管理能力を高めることなどを目的として，CDICと相互
協力のための基本合意（MOU）を締結したことがCIPFのホームページで公表されている。
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償対象にならないことが明確に述べられている13）。
　第２の質問は，「現金残高と証券が外国通貨の形で，会員企業が顧客のために保有
している場合，CIPFの補償の適格性を持つか」，というものである。その回答は，
「はい。CIPFの役割は，CIPFの会員企業が支払不能となった場合，その会員企業が
顧客のために保有する現金残高，証券及びその他の資産が顧客に返還されるよう，
一定の上限で確保しようとするものである。しかし，CIPFは証券の価値を保証す
るものではない。外国通貨の形の逸失資産に関するCIPFへの請求は，会員企業の
支払不能時点で有効な交換比率を用いて，カナダの資金に変換して考えられる」と
している。
　第３の質問はGICs（guaranteed investoment certificates，保証投資証書）に関するも
のであり，「CIPFはGICsの価値を保護するのか」，という質問が設定されている。
その回答は，「いいえ。CIPFはあなたのGICsの価値を保護するものではない。あ
なたがCIPFの会員企業に口座を持っており，そのCIPFの会員企業が支払不能とな
った場合，CIPFはその時点でその会員企業があなたのために保有する資産（GICsを
含む）が一定の限度内で顧客に返還されることを確保するために機能する。CIPFは
GICsの価値を保証するものではない。我々はしばしばこの種の投資についてCDIC
が提供する保険の質問を受ける。CIPFはCDICとは関係がない。CDICに関する詳
しい情報については，そのホームページなどを参照。CIPFの会員企業はCDICの会
員金融機関と同じではない」としている。この点は，わが国でもよく誤解をされる
ことであり，投資者保護制度と預金保険制度は別個のものであることを強調してい
る。
　第４の質問は，簡単な設例を用いており，「私はCIPFの会員企業の口座において
X社の株式を持っている。X社は今破産した。私はそれらの株式をなおも保有して
いるが，最低限の価値しかない。CIPFはこのタイプの損失を保護するか」，という
ものである。その回答は，「いいえ。CIPFはいかなる理由においても投資価値の下
13）CIPFによる補償が証券価値を保証するものではなく，証券の下落損失の補塡をするものでは
ないことは，この説明のなかで繰り返し強調されている。また，CIPFのホームページでは別に，
設例を用いた説明でもその旨がわかりやすく解説されている。CIPF, Both my menber firm 
and its related fund have failed. Now what?
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落からあなたを保護するものではない」としている。この点についても誤解が多い
ところであるが，CIPFの投資者補償制度は株価下落等の損失を補塡するものでは
なく，あくまでも証券業者の経営破綻から生じる仲介リスクを軽減するものである
ことを確認している。
　第５の質問は，「私のブローカーは，彼の勧めた証券は安全でCIPFの保護の対象
になると私を誤解させた。今，私の企業（CIPFの会員）と私の投資商品を発行した
事業主体が支払不能となり，私は相当額の金銭を失った。CIPFは私を援助できる
か」，というものである。その回答は，「いいえ。CIPFは，誤解を招く情報提供や支
払不能となった事業主体への投資から生じる損失を回復させるためにあなたを援助
することはできない。CIPFの使命は支払不能となった時点で，その会員企業が顧
客のために保有する資産があなたに返還されるよう，一定の上限で確保しようとす
ることに限定されている。あなたがそのブローカーの支払不能となった時点で口座
に100株を持っている場合，その100株はあなたに返還されるが，その価値の相当部
分又はすべてが失われたとしても，その価値の損失はCIPFは補償しない。CIPFが
補償の対象としてないその他の損失のタイプは，以下のようなものの結果生じるも
のを含む。詐欺的又はその他の不実表示，情報の不足，不適合な投資，である。
CIPFの補償対象については別の項目を参照」としている。この説明から，補償対象
には証券業者による不当な助言や説明義務違反等による損害賠償は含まないことが
わかる14）。
　４．補償の上限や範囲等について
　補償の上限ないし限度額に関しては，７つの質問とその説明がなされている。補
償に実施の際には，きわめて重要になる点である。
　まず第１の質問は，「補償額にはどのような上限があるのか」，というものである。
その回答では，補償対象となる口座を３つに分けて説明されている。すなわち，「会
員企業に単一又は複数の口座を持つ者に関し，CIPFの保護は一般的に次の３つの
14）そうした不当助言等に対する損害賠償に関する補償については，多くの国の投資者補償制度
も同様に否定しているが，イギリスのFSCS（金融サービス補償スキーム）のみが補償対象とし
ており，その差異がよく問題になる。
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ものになる。第１に，一般口座（general accounts）」向けの100万ドル（現金口座，証
拠金口座やTFSAsのようなもの。口座は統合される），である。第２に，「登録退職口
座（registered retirement accounts）」向けの100万ドル（このタイプの口座には，RRSP
（registered retirement savings plans，登録退職貯蓄計画），RRIF（registered retirement 
income funds，登録退職収入基金），LIFs（life income funds，生活収入基金）のようなも
のが含まれる。なお，補償の際にそうした口座はひとつに統合される），である。第
３に，「すべての登録教育貯蓄計画（registered education savings plans，RESPs）」向
けの100万ドル，である。CIPFの補償対象については補償方針等を参照」としてい
る。この点，2016年度末前の解説では，第２の口座と第３の口座は同じカテゴリー
のものとして説明されており，補償対象の口座は２つであったが15），今回の改定で，
別々のものに明確化し，３つのものが対象であると説明されている点は実質的な内
容上の変更ではないが，注目される。
　第２の質問は，「共同口座（joint accounts）」に関するものである。すなわち，「共
同口座で保有する資産については，CIPFの補償の上限はどのようになっているか」，
との質問が提示されている。その回答は，「あなたが共同口座を持つ場合，あなたは
何か書面で別段の証明がなされなければ，あなたの割合的な口座の持分は，その口
座に持分を有する他の人又は人々と同じ割合であると推定される。あなたは統合さ
れたあなたのすべての一般口座に適用される上限まで，共同口座のあなたの割合的
な持分に関し，CIPFの保護を受けることになる。統合されたすべての一般口座に
対する補償上限は100万ドルである」とされている。
　第３の質問は，「私が口座を持つCIPFの会員企業は私に，私の口座はCIPFが提
供する限度額を超えて『CIPFの超過額の補償（excess CIPF coverage）』を受けるこ
ことができると言っている。それはどのように機能するのか」，というものである。
これに対する回答は，「いくつかの会員企業はCIPFが提供する保護を超える補償を
顧客に付与するため，民間の保険（private coverage）を購入している。それはCIPF
の補償の適格性に影響しない。あなたの口座が受けることのできる追加的な補償に
関するさらなる情報に関しては，その会員企業の口座担当者に相談して下さい」と
15）松岡・前掲注３）967頁以下を参照。
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している。いわゆる民間保険の自主的な活用に関するものであり，この説明からカ
ナダではそうした仕組みを活用している証券業者が複数存在することがわかり，重
要な意味を持つ16）。
　そして，第４の質問と第５の質問は，前述したRRSP（登録退職貯蓄計画）の口座に
対する補償に関するものである。まず第４の質問は，「私は同一の企業で２つの
RRSPの口座を持っている。それぞれの口座に関する投資計画については，それぞ
れ異なる管財人が管理権を有している。これらの口座はCIPFの保険の目的によれ
ば統合されることになるのか」，というものである。複数の性格の異なる口座に対
する補償の是非である。その回答は，「はい。同一企業に持つすべての登録退職口
座はCIPFの補償上限を決定する趣旨から統合される。それらの口座の資産の補償
上限は100万ドルになる」としている。
　次いで第５の質問は，「私がRRSPの口座に150万ドルの価値の証券を持ち，私の
配偶者がそのRRSPの口座で100万ドルの価値の証券を持ち，そして我々は共同の
非登録一般口座で５万ドルの現金とGICsを持っている場合，CIPFの補償の上限は
どうなるか」，というものである。その回答は，「１．あなたはRRSPの口座で逸失
した証券に関し100万ドルまでの補償を受け，あなたの配偶者はRRSPの口座で逸
失した証券に関し100万ドルまでの補償を受けることになる。２．あなたはそれぞ
れ一般口座に適用される上限まで共同口座の50％の補償を受ける。それぞれについ
て，統合されるすべての一般口座の補償上限は100万ドルである」としている。ちな
みに，日本法の補償額は預金保険と同様に一律1,000万円が上限である。
　第６の質問は証拠金取引口座（margin account）に関するものであり，「私の口座が
証拠金口座であり，投資ディーラーに金銭を借りているとした場合，私はなおも保
護を受けることができるか」，というものである。その回答は，「はい，しかし，支払
不能時にあなたの口座で保有されている現金，証券又はその他の資産に関する請求
16）この点，アメリカにおいては民間保険はその不明確性等から一時活用が減少していることが
指摘されていたが，現在は大手の金融機関で一定程度活用されている。ここでの説明を見ると，
カナダでも同様であることがわかる。これに対し，現在わが国では証券会社によるそうした民
間保険の活用は見られておらず，アメリカやカナダの状況はきわめて示唆に富む。アメリカの
投資者補償制度における民間保険の活用を巡る経緯と議論については，松岡・前掲注１）210頁
を参照。
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額は，あなたが会員企業に借りている現金，証券又はその他の資産の金額を控除し
たものになる」としている。
　第７の質問では，無課税貯蓄口座（tax-free savings accounts, TFSAs）が取り上げ
られている。その問いかけは，「会員企業において顧客の無課税貯蓄口座（TFSAs）
はCIPFの補償の対象になるか」，というものである。その回答は，「はい。TFSAは，
CIPFの補償の適格性を有する。それはCIPFの補償目的から一般の投資講座と考
えられている。あなたのすべての統合される一般口座の補償上限は100万ドルにな
る」としている。
　５．CIPFの会員証券業者の状況等の確認について
　補償の範囲は特にCIPFの会員業者との関係において，微妙な問題を多く含むと
ころである。ここでは，４つの質問とその説明がなされている。
　そのうち第１の質問は，「CIPFの会員企業はどのようなものであり，私は自分が
その誰と取引をしているか確認する方法は何か」，というものである。その回答は，
「カナダにある約170の投資企業がCIPFの会員である。そのリストは，別の項目を
参照」としている17）。
　第２の質問は，「私は私の口座を保有している投資企業はCIPFの会員であると思
うが，その企業をこのウェブサイトにある現在の会員企業のリストに見つけること
ができない」，というものである。その回答は，「会員企業は時に自らを正式な事業
主体の名称以外の名称で活動を行っており，それであなたはリストにその名前を認
識できないのかもしれない。あなたの投資企業の法的な事業主体の名称があなたの
文書に載っていない場合，その企業の口座担当者に問い合わせて下さい。CIPFの
ウェブサイト上の会員企業のリストにアクセスできない場合には，CIPFに電話し
て下さい」としている。
　第３の質問は，「私はCIPFの会員企業の関連会社に口座を持っている。CIPFに
よる補償はこの口座での私の投資に適用されるか」，というものである。その回答
としては，「必ずしもそうとは言えない。会員企業の関連会社を含み，会員企業以外
17）正確には，2016年度12月末時点におけるCIPFの会員証券業者の数は前述のように，163社に
なっている。
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の事業主体の口座は，その関連会社もまたCIPFの会員になっていない限り，CIPF
の補償対象にはならない」と述べている。
　第４の質問は，「私の投資を管理し，助言をするポートフォリオ（資産運用）・マネ
ージャーはCIPFの会員ではないが，私の投資商品を保有しているこの投資ディー
ラーはCIPFの会員である。私のポートフォリオ・マネージャーが支払不能となっ
た場合，CIPFの補償は適用されるか」，というものである。その回答は，「いいえ。
CIPFはポートフォリオ・マネージャーの支払不能から生じる損失を補償すること
はない。そこで，そのポートフォリオ・マネージャーが置かれている州又は地域の
証券監督局にコンタクトを取るべきである。あなたのケースでは，投資ディーラー
やポートフォリオ・マネージャーと顧客との間で資産の保管や取引上のサービスを
委ねる契約をしている。あなたはポートフォリオ・マネージャーと投資ディーラー
双方の顧客であるが，CIPFによる補償が適用されるのは，ポートフォリオ・マネー
ジャーではなく，投資ディーラーが支払不能になった場合に限定される」としてい
る。
　６．支払不能と顧客資産に関して生じる諸問題について
　支払不能といった状況に関しては，５つの質問とその説明がなされている。そう
した状況では，関係諸機関において緊急時の対応が必要になるほか，破産手続との
関係も重要になる。
　第１の質問は，「私の投資ディーラーが支払不能となった場合，私は自分の口座に
ついて誰に情報のコンタクトを取るべきか」，というものである。この質問に対す
る回答は，「あなたは支払不能となった企業を管理するため裁判所によって任命さ
れた破産管財人又はその他の支払不能の管理者に対し，コンタクトを取るべきであ
る。破産管財人となるのは，破産手続を行うカナダ破産指定管理局（the Office of 
the Superintendent of Bankruptcy Canada）によりライセンスを受けた者又は会社で
ある。カナダ破産指定管理局に関するより詳しい情報は，そのウェブサイトで入手
できる。ほとんどのケースでは，裁判所は支払不能となった会員企業の事案を管理
するため，支払不能担当官吏（insolvency official）を任命する。あなたの会員企業が
支払不能となり，支払不能担当官吏が誰かわからない場合，カナダの投資ディーラ
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ーを規制する組織である，IIROCにコンタクトを取ることができる」としている。
カナダの投資者補償制度に関しては，自主規制機関であるIIROCの役割も重視され
ている18）。
　第２の質問は，「破産管財人やその他の支払不能の際の管理者はどのように選任
されるか」，というものである。その回答は，「その任命は，支払不能となった企業
自身か，その企業の一定の債権者か，その他の者の請求によって行われうる。いく
つかの状況においては，その任命はCIPFの請求によることもある。その支払不能
の状況によっては，支払不能担当官吏が破産管財人，財産管理人，清算人，監視人又
はその他の裁判所が任命する役職に就くことになる」と説明している。
　第３の質問は，「会員企業が支払不能となった場合，CIPFの役割はどのようなも
のになるのか」，というものである。この質問については，「CIPFはその会員企業が
支払不能となった場合，適格性を有する顧客のために会員企業が保有する資産につ
いて一定の補償を行う。あなたが会員企業に口座を持ち，その企業が支払不能とな
った場合，CIPFはその時点で企業があなたのために保有するすべての資産が一定
の限度内であなたに返還されることを確保するために機能している。しかし，CIPF
はあなたの資産の価値を保証するものではない。より詳しい補償の対象範囲につい
ては，別の項目を参照。CIPFの役割はいくつかの状況においては，破産管財人の任
命を求めることを含みうる」と回答している。
　第４の質問は，「会員企業が支払不能となった場合，顧客の資産はどのように顧客
に返還されるのか」，というものである。その回答は，「会員企業の支払不能が発生
した場合，CIPFはその時点で支払不能となった会員企業が顧客のために保有する
資産をできるだけ迅速に返還するという目的において，破産管財人と共同して機能
する。支払不能となった企業がその顧客の資産の保有する役割をもはや果たすこと
のできる状況でない場合には，一般的にそうした役割を別の企業に移管する
（transfer）必要がある。その結果，顧客の口座は別の投資ディーラーへと移動し，顧
客はその口座にアクセスすることができる。破産管財人が裁判所に任命された場合，
破産管財人は典型的には顧客の口座を新たな企業に移管する責任を負うことになる。
18）IIROCに関しては，松岡・前掲注３）961頁等を参照。
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19）CIPF, supra note 9, 14. こうした顧客口座の移管措置によって，同社の顧客はタイムリーに自
己の口座に対するコントロールを回復することができている。ただし，同社の資産全体につい
ては，2016年度末時点において破産管財人の管理下に置かれる状況が続いている。
破産管財人以外の支払不能担当官吏が裁判所に任命された場合，この官吏には顧客
の口座を別の健全な企業に移管する責任を与えられることが多いであろう。顧客の
ために保有する資産が顧客に返還に利用できない場合，CIPFの保護が適用される。
いくつかの制約もある。より詳しい補償の対象範囲に関する情報については，別の
項目を参照」としている。
　ここでは，顧客資産の移管制度による円滑な破綻処理が重視されているところが
特に注目される。2015年のOctagon Capital社の事例でもCIPFの保護の適格性を
有する顧客の100％の純持分（net equity）については，後述する補償方針に従って，
すべての顧客の口座がCIPFによる600万ドル超のCIPFから管財人への補償金の支
払の実施が行われた上で，別のIIROCの会員証券業者に可能な限り迅速に移管され
ている19）。
　第５の質問は，「ブローカーから入手した私の口座の記録文書によれば，私の口座
の証券は分別保管（segregation）されている。こうした証券はそのブローカーが支
払不能となった場合であっても，私に返還されることになるのか」，というものであ
る。
　その回答は，「必ずしもそうとは言えない。そのブローカーが支払不能となった
場合，そうした証券はあなたへの返還に利用できない可能性がある。支払不能の
個々の状況は様々で幅広い。例えば，カナダの投資ディーラーの支払不能に適用さ
れうる主要な法律のひとつとして，「（カナダ）破産及び支払不能法」の第12章がある。
この第12章が適用されると，顧客名義の証券（顧客の名前で登録されているもの）以外
には，破産時に顧客のために支払不能となった企業が保有しているすべての顧客の
現金と証券は，単一の「顧客の財団（pool）」に含まれることになる。顧客の現金や
証券についての不足分は，この顧客の財団から破産管理コストを支払った後で，す
べての顧客に割合的に配分される。CIPFの保護は，顧客のために保有する資産が
顧客に返還することに利用できない場合に適用される。ただし，いくつかの制約も
ある。より詳しい補償の対象範囲に関する情報については，別の項目を参照」と説
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明している。
　ここでは，顧客に返還される資産の分類が説明されている。そのなかで，CIPFは，
まずは顧客名義の証券が最優先に返還され，次に，顧客資産全体が返還されるとい
う順番を示している。顧客名義証券の返還が最も重視されていることがポイントで
ある。
　７．CIPFへの請求の申立てについて
　CIPFへの顧客による請求の申立てに関しては，「私はどのようにCIPFに請求を
行ったら良いのか」，という質問が提示されている。具体的な請求方法を問うもの
である。
　その回答は，「あなたは，支払不能の日から180日以内にCIPFに対し，その請求を
裏付けるすべての文書と情報とともに，請求証明書（proof of claim）を提出しなけれ
ばならない。あなたが口座を有する会員企業の事案を管理するため，裁判所が破産
管財人を任命している場合，CIPFではなく破産管財人に対し，その主張を裏付ける
文書とともに請求書を提出することもできる。破産管財人が任命されていない場合
には，その請求は一般的にCIPFに対し直接送付される」と簡潔に回答がなされ，さ
らに詳しい情報については，別の項目（後述する「請求手続」に関する説明）を参照と
している。
　８．証券業者についての苦情について
　最後に，顧客からの苦情の取扱いが取り上げられている。この点に関しては，「私
の投資ディーラーについて苦情がある場合，どのようにすべきか」，という質問が提
示されている。
　この質問に対する回答は，「あなたはまず，その投資企業のコンプライアンス部署
にコンタクトを取るべきである。それでもその問題が解決しない場合，IIROCの苦
情及び調査チームにコンタクトを取ることになる。IIROCはカナダの投資ディーラ
ーを規制する国家的な自主規制機関である。それに対し，CIPFは規制機関（regula-
tor）ではなく，会員企業を調査したり，規制する権限を持っていない。また，あな
たは，銀行サービス及び投資オンブズマン（Ombudsman for Banking Services and In-
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vestments，OBSIとして知られる）にコンタクトを取ることも考えられる」というも
のである。
　ここでは，会員証券業者と顧客との間の紛争解決主体のひとつとしてオンブズマ
ン制度が提示されており，興味深い。オンブズマン制度には各国で様々な形態があ
り，カナダの金融業界においても利用が進んでいるようである。
四　補償制度と会費の決定方法等
　１．概要
　CIPFの理事会は次の２つのステップにより，３か月ごとに会員証券業者に支払
われる会費を決定している。第１に，理事会は，リスクベースの会費計算方法を用
いるほか，基金について目標とする補償等の財源として十分な規模を達成すること
をトータルに考慮して，年会費を設定する。
　第２に，そうした基本的な設定を踏まえて，会費は，①最低限の毎年の会費であ
る5,000ドルと②会員証券業者の総収入（gross revenue）の１％のうちの最大限度の
会費に従って，それぞれの会員証券業者の関連リスクをベースとして割り当ててい
る。
　２．CIPFの会費方針
　⑴ 会費
　CIPFは，その投資者への補償等のためのファンドの財源を提供するために会員
証券業者を評価する権限を有し，その会費に関し会費方針（Assessment Policy）を定
め 20），会費の徴収等を行っており，会費方針等の内容は重要である。会費方針は
2017年１月に改訂されている。具体的に，第１に，CIPFはそのファンドにより，支
払不能となった会員証券業者の適格性のある顧客の損失を支払い，第２に，信用供
与枠に基づく責務について払戻しを受ける。そして，第３に，運用のための費用を
支払う。
　すべてのIIROCの会員証券業者には，CIPFの会員となり，CIPFに会費を支払う
20）CIPF, Assessment Policy, January 4, 2017.
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ことが義務付けられている。会費はIIROCにより徴収され，業界合意の条件に基づ
いてCIPFに送金される。
　⑵ 指針（ポリシー）
　この指針は，CIPFの会員証券業者を評価して会費算定の基礎とレートを明示す
るため，CIPFの理事会により採用されたものである。会費は，CIPFの理事会の裁
量により決定される定式と方法に従って課され，特に制限されることなく，IIROC
により採用されるリスクモデルで特定されるようなリスクを含み，すべての会員証
券業者に関するものか，会員証券業者のいくつかの階級や集団，又は特定の会員業
者に関するリスクを反映できるものである。
　会費の算定等について疑問や争いがある場合，CIPFの理事会による本指針に関
する解釈が，最終的で結論的なものとして位置付けられている。もっとも，CIPFの
会員証券業者の会費に関してCIPFの理事会の決定した本指針とあらゆる事項は，
CIPFの理事会の単独の裁量において適宜修正されうる。
　⑶ 会費の基礎（BASIS）
 　会費は，３月，６月，９月及び12月における月次の財務報告書の提出期限時点で，
それぞれ四半期ごとに課されている。四半期の会費（Quarterly Assessment）は，後
述する最大額と最低額のものに従って算定されている21）。
　さらに，以下のような追加的な会費（Additional Assessments）も，課される可能性
がある。①CIPFの会員資格のうち会員として最初の36か月間のもの（新規会員向け
の会費），②会員証券業者がいずれかの月において最大の資本不足が生じた場合のも
の（資本不足会費），③CIPFの運営費用をカバーするために必要である場合，そして，
④CIPFに付与された借入枠に基づき，適宜，その債務を満たすために年ごとに
CIPFに必要な範囲で支払われるもの，である。
　⑷ 会費のレート
　［１］会費徴収の目標と３つの算定要素
　CIPFの理事会は，以下のような様々な要素を考慮する年次の会費目標（assess-
ment target）を決定することになる。そうした要素は，①実際の基金の規模と特定
21）その概要につき，松岡・前掲注３）969頁以下を参照。
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されているリスクに必要な基金の規模との間の不足額，②一定の期間のトータルな
基金の費用，③基金の資産から得られる収入，④一定のモデルにより決定される特
定の期間において想定される会員証券業者の損失，である。会費目標は，各会員証
券業者がすべての会員証券業者に関するリスクに応じて，会費目標の一定の割合を
負担することに基づく，「差額会費算定式」を用いて，四半期ごとに割り当てられる
ものである。
　この差額会費算定式（Differential Assessment Formula）とは，会費目標に達するま
で，「増加するリスク」に関し，会員証券業者の分担を示すものである。会員証券業
者のリスクの部分は，会員証券業者の３つのファクターである，①PD，②LD，③
CNE，を考慮して算定される点に特色が見られる。
　ここで，①のPDとは，会員証券業者が債務不履行となる蓋然性（probability of a 
Member defaulting）であり，その時々にCIPFの理事会の承認を得た適切なモデルを
用いて決定され，CIPFのウェブサイトの会員業者のセクションに掲載されること
になる。PDが基本的なリスクウェイトになる。これに対し，②のLDとは，会員証
券業者の債務不履行に関し，実際に見積もられる損失（the estimated loss）であり，
その時々にCIPFの理事会の承認を得たモデルを用いて決定され，CIPFのウェブサ
イトの会員証券業者のセクションに掲載される。③のCNEとは，四半期会費の前
の月に第一様式（form 1）で報告し，CIPFの理事会が承認した顧客の口座の資産額
について，会員証券業者に該当するオプション項目で減少させた，「顧客の純持分
（client net equity）」であり，CIPFのウェブサイトの会員証券業者のセクションに掲
載される。
　［２］最大の四半期の会費と最低の四半期の会費
　四半期の会費は，第一四半期の会員資格において，会員資格を有する日数に応じ
て算定される。また，CIPFは，会員証券業者のPDへのインパクトを持つ「関連当
事者」との取引を審査し，そうした取引について会費算定上加味する権利を保持す
る。そこで関連当事者とは，国際財務会計基準（IFRS）のIAS-24の関連当事者開示
の規定により定めるものとされている。
　会費については，最大の限度額と最低の限度額が算定される。まず，最大の四半
期の会費は，第４番目の四半期が終了する直前に月次財務報告書で報告される会員
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証券業者の総収入の合計額の0.25％となる。最大の四半期の会費がその他の方法で
適用されうる会員証券業者については，CIPFが一定の審査を行ったうえで，関連当
事者との取引の内容を考慮して会員証券業者の総収入の取扱いを調整する権利を保
持する。
　次いで，最低の四半期の会費は，1,250ドルとされている。ただし，別の会員証券
業者との仲介合意（Introducing Agreement）により第一様式（form 1）を提出した会
員証券業者のケースについては，最低の四半期の会費は，125ドルとなる。
　［３］追加的な会費
　こうした会員証券業者に支払が義務付けられている基本的な会費のほか，追加的
な会費が必要になる場合がいくつかある。そうしたものについて以下で，検討して
いくことにする。
　① 新規の会員証券業者（New Member）の会費
　新規の会員証券業者又は事業結合（business combination）によって新規の会員証
券業者とみなされる既存の会員証券業者は，四半期の会費に加えて，新規の四半期
の会費を支払わなければならない。新規の四半期の会費は，四半期の会費と同額で
あり，その３年分（36か月分）を支払う。こうした新規の四半期の会費は，最初の四
半期において会員資格に相当する日数に応じて割り当てられる。
　最終的に新規の会員証券業者の会費が割り当てられるのは，会員資格を得て３年
の節目の日に終了する。十分なデータが新規の会員証券業者の前述のPD（債務不履
行の蓋然性）を決定するために入手できない場合，すべての会員証券業者の中間値が
活用される。
　会員証券業者の合併や別の会員証券業者による会員証券業者の買収，会員証券業
者による非会員証券業者の買収（M&A）といったビジネス上の事業統合がなされる
場合については，CIPFの裁量において，新規の会員証券業者の会費が課されるべき
か，課されるとしたらどの程度か，CIPFによって審査が行われる。とりわけそこで
検討される要素は，顧客の資産のレベルとタイプといった取引のインパクト，新し
い経営主体の運営の状況，そして管理体制と処理のプロセスである。
　② 資本不足（Capital Deficiency）会費
　資本不足会費は会員証券業者の経営リスクに応じた会費の設定であり，こうした
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22）Andrew Jen-Guang Lin, The Challenges and Contemporary Issues of Taiwan’s Investor Pro-
tection Systems: A Model to Learn or to Avoid, 11 NTU L. REV. 149 (2016) では，台湾の制度
と比べ，CIPFが会員企業（会員証券業者）が有する顧客資産や高いリスク率を考慮して会費を
徴収しているのは，会員企業の顧客を保護するのみならず，その会員企業全体の利益を保護し
ている良い例であると指摘される。
23）CIPF, supra note 9, 21.
特別な会費が設けられていることは国際的にもきわめて注目される22）。会員証券業
者がいかなる月においてもIIROCのルールによる資本不足を生じた場合，その会員
証券業者に対しては資本不足会費が算定される。
　この資本不足会費は，資本不足が生じた四半期について年次で換算した四半期の
会費に，リスク調整比率（RAP）を乗じて決定される。資本不足会費については，資
本不足が発見された四半期の直後の四半期から始まる４つの四半期に対して同等の
金額が支払われることになる。資本不足会費は，四半期ごとに，1,250ドルの最低限
度の会費の対象になる。ただし，別の会員証券業者との仲介合意により第一様式
（form 1）を提出した会員証券業者のケースについては，最低の四半期の会費は，125
ドルとなる。
　リスク調整比率は，会員証券業者の資本不足と完全に同じ額を，資本不足の日の
純保有許容可能資産により割って得られた比率であり，その比率は100％を超える
ことはない。資本不足は，一定の月の間における最大の限度に当たる範囲で認識さ
れる資本不足に相当するものをいう。そうした資本不足が複数の月に広がるような
場合には，CIPFが別途その裁量において決定をしない限り，各月の資本不足がそれ
ぞれ資本不足に相当するものになると規定されている。
　なお，2016年度の資本不足会費は１万ドルであり，前年度の10万ドルから減少し
ている23）。
　③ その他の会費
　その他の会費としては，まず，他の会費でカバーされない活動費用を賄うため，
特別な会費が求められる場合がある。そのような場合の会費の算定比率は，すべて
の関連事実を考慮した後で，CIPFの理事会によって決定される。
　次いで，CIPFに与えられている信用枠に基づいて，その責務を満たすために特別
な会費があらゆる年度においてCIPFに認められている場合，会費の算定率は，す
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べての関連事実を考慮した後で，CIPFの理事会によって決定される。なお，退会す
る会員証券業者は，その期間の監査が完了し，その会員資格がなくなるまで，CIPF
の会費の支払を継続する義務がある。
　３．会費に関する異議申立手続
　⑴ 背景
　会費の請求等については，会員証券業者から異議が発生しやすい。会員証券業者の
間で不平等な取扱いがなされる懸念もないわけではない。そのため，CIPFの会費決
定等に関しては，異議申立手続（CIFE Assessment Appeal Procedures）が設けられて
おり，CIPFの会費方針に沿って解釈されなければならないとされている。この会費
方針はCIPFの会員証券業者に課される会費の基礎とレートを設定するものである24）。
　CIPFは，2008年９月30日付で改正されたCIPFとIIROCとの間の業界合意の2.1
条により，会員証券業者に会費を課す権限を付与されている。その合意に基づいて，
CIPFは，IIROCが各会員業者から徴収を義務付けられている会費の額を決定する。
そしてIIROCのルール41が，すべての会員証券業者に対しそうした会費を支払うこ
とを義務付けている。
　⑵ 異議申立ての制限
　CIPFの会費方針とその会員証券業者やその他の個々の会員証券業者への適用に
関する決定は，会費の決定について，CIPFの採用する算定式と方法論の範囲におけ
る会員証券業者の四半期会費・新規会員証券業者の会費・資本不足会費の金額の計
算の範囲に限定される場合を除いて，会員証券業者によるレビューや異議申立ての
対象にはならない。
　とりわけ，補償財源となる基金の規模，会費算定の基礎，会員証券業者が資本不
足であるとのIIROCの決定，会費のレートはレビューや異議申立ての対象にはなら
ない。異議申立てについては，CIPFの理事会に代わって，CIPFの「投資業リスク
委員会（Industry Risk Committee）」という特別な委員会によって検討する 25）。異議
24）CIFE, Assessment Appeal Procedures, October 3, 2013.
25）この委員会を含め，CIPFの各種委員会の意義に関しては，松岡・前掲注３）963頁以下を参照。
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申立てのプロセスの期間中には，会員証券業者は算定された額を支払うことが求め
られる。会員証券業者が異議申立てに成功した場合，CIPFは，調整済の会費額を超
えて徴収された金額を迅速に返金することになる。
　なお，こうした異議申立てに関して会員証券業者に発生したすべての費用につい
ては，CIPFから支払われることはない。
　⑶ 異議申立手続の全体像
　［１］異議申立てに関する具体的な手続
　CIPFにおける会員証券業者からの会費に関する具体的な異議申立手続は，次の
ようにいくつかの項目に分けたうえで，丁寧に説明されている。そこではCIPFの
実質的なルールの内容が問題になる。
　まず，ⅰ会員証券業者は，CIPFの副理事長と事務局に対し，リクエストを提出す
ることによってCIPFにより課されている会費について，異議を申し立てることが
できるとされ，異議申立ての宛先が明らかにされている。
　次いで，ⅱ異議申立ての要求を受け取ってから10事業日以内に，CIPFは，会員証
券業者にリクエストの受領を知らせるとともに，異議申立てプロセスに関する事前
に定められている期限を提供する。
　そして，ⅲ異議申立てがCIPFのモデルによって算定された債務不履行の見込み
のレビューを求めるものである場合，CIPFのスタッフは，変更が必要でないことを
確認するためその要素のインプットの審査を行うことになる。そこでは，第１に，
CIPFのスタッフが変更することが正当であると結論付ける場合，その会員証券業
者に対し，修正された会費額を提示することになる。その会員証券業者はその修正
された金額を受け入れるか，又は異議申立てを継続するかどうかを判断することが
できる。第２に，CIPFのスタッフが変更することが正当ではないと結論付ける場合，
スタッフはその会員証券業者と行ったレビューについて話し合いを行うことになる。
その際に，その会員証券業者は異議申立ての手続を継続するかどうかを判断するこ
とができる。
　また，ⅳ異議申立てが継続するか，又は会費に関する異議申立てが債務不履行の
見込みのレビューを求めていない場合，CIPFのスタッフは，以下のような様々な活
動を行う。まず，その会員証券業者の異議申立てを検討する際に投資業リスク委員
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会を支援するため，異議申立てに関する「事案の要約書」を準備することになる。
この事案の要約書は，レビューとコメントを付けるため，その会員証券業者に提供
される。次いで，そのようにして受け取ったコメントはその文書に添付される。そ
の会員証券業者は，その事案の要約書が完全で，かつ正確であることを確認するこ
とが求められる。
　［２］異議申立てに関する話し合い
　異議申立てに関する話し合いは，具体的にどのように行われるのであろうか。そ
の会員証券業者は，文書で，異議申立ての話し合いの日時と場所の通知を受ける。
投資業リスク委員会とその会員業者には，事案の要約書・以前になされた異議申立
ての結果や異議申立てに関する話し合いの手続に関する情報，がそれぞれ提供され
る。異議申立てに関する話し合いには，投資業リスク委員会の委員長と少なくとも
２名の他の委員が出席しなければならず，そのうちの１名は公益理事（Public 
Director）である必要がある。その決定の公平性・中立性を重視する趣旨であると
思われる。
　異議申立てに関する参加者は，直接又は電話により出席することができる。その
会員証券業者は，異議申立てに法律顧問，その他の助言者を参加させることができ
るが，そうすることが常に必要とされるわけではない。CIPFのスタッフはまた，議
事録を採り，質疑に関与し，必要に応じて投資業リスク委員会の判断をアシストす
るため，異議申立てのプロセスに出席することになる。その会員証券業者，又はそ
の法律顧問，その他の助言者は，自分自身の費用で，ノートや話し合いの写しを採
ることができる。
　［３］異議申立てがなされた後の取扱い
　異議申立てとその話し合いが行われた後，CIPFのスタッフ，その会員証券業者及
び法律顧問又はその他の助言者は，投資業リスク委員会が討論し，その内容を検討
するための時間を取ることを許容することになる。そのような討論の結果を踏まえ
て，投資業リスク委員会は，単純多数決により異議申立てに関して決定を下すこと
になる。そしてその決定については，理由も付される。
　その会員証券業者は，その決定の理由を含め，投資業リスク委員会の決定につい
て，文書で通知を受けることになる。その会員証券業者による異議申立てが成功し
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26）CIPF, Claims Procedures, April 1, 2014.
た場合，CIPFは，業界リスク委員会の決定した修正済みの会費を超えてその会員証
券業者が支払った金額を直ちに返還することになる。なお，その他，会員証券業者
向けのQ&Aもホームページに掲載され，会費の必要性等について，アメリカの例
等も挙げつつ，丁寧に説明している。
五　投資者に対する補償と異議申立てに関する具体的な手続
　１．補償決定手続の概要
　顧客の金銭的な損失が発生したと決定される日付は，会員証券業者の破産日，な
いし場合によっては，CIPFの意見として会員証券業者が支払不能となった日とし
てCIPFが確定し，補償の基準日となる。CIPFに対する請求の届出に関する180日
の期限は，原則として破産日に開始される。
　顧客の口座の支払に関する最大の金額の支払時期は，CIPFが支払のためにすぐ
に入手できる資産額を含む，様々な要素によって影響を受ける。ただ，CIPFは顧客
から通知を受けてから30日以内に，補償適格を有すると決定を受けた請求を支払う
よう努力する。迅速な処理を目指すものである。
　２．具体的な手続
　⑴ 補償方針と請求手続
　補償のための具体的な手続はどのようなものかについて，CIPFの公表している
資料を中心に，以下においてはそのポイントを検討する26）。まず請求の手続は，前
述したCIPFの「補償方針（Coverage Policy）」と一致するように解釈される必要が
ある。補償方針は，CIPFが補償方針に記載されている以外の方法で支払を承認す
るか，承認を与えないかに関する権限を保持することを明らかにし，顧客の適格性
に関するその方針のCIPFによる解釈は最終的なものでなければならないとしてい
る。
　CIPFとカナダ証券監督局との間の基本合意（MOU）を背景として，CIPFは，破
綻証券業者の顧客の請求の評価に関する公正で合理的な方針を作成し，その方針に
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基づいて適格性を持つ請求を支払うことを引き受けている。そしてまたCIPFは，
公正かつ合理的である暫定的請求の審査プロセスを設けることを任務とし，それに
よって，CIPFの補償の承認を受けられなかった顧客の請求について，顧客の請求が
あれば，理事会か，１人又は複数の理事の審査パネルによって再検討されなければ
ならない。
　⑵ 支払不能日の決定
　補償の際には，その基準日となる支払不能日が重要になる。CIPFによる支払不
能日の決定であるが，顧客の金銭的な損失がCIPFにより決定される日は，CIPFの
会員業者が支払不能となった日である。
　CIPFによる補償の目的から，CIPFの会員証券業者が支払不能となった日とは，
管財人（trustee）が任命されるか，又は，管財人が任命されない場合は，顧客が自己
の口座に自由にアクセスできなくなった日である。これは前述の補償事案でもわか
るように，例えば，CIPFの会員証券業者がIIROCによって活動禁止命令を受けた
日になる。
　なお，ここでは，こうした請求手続と支払不能になったCIPFの会員証券業者の
顧客に関するCIPFの補償の目的から，破産プロセスにおける管財人，財産管理人，
清算人その他同様の支払不能に関する役職員は，別段の規定がない限り，「管財人」
として取り扱われる。
　⑶ 請求の処理
　そして，請求の処理は，以下のように管財人が任命される場合と管財人が任命さ
れない場合の２つに大別される。そこでは，請求の処理に際して，まずは管財人の
存在が重視されていることがわかる。
　［１］管財人が任命される場合
　まず，管財人が任命される場合には，CIPFが，支払不能になった会員証券業者に
ついてCIPFによる補償を請求できる適格性を有する顧客が存在するという情報を
持つ場合，CIPFは通常裁判所に管財人を任命するよう求め，すべての顧客がどのよ
うに支払不能となった会員証券業者の財団（estate）に対し請求を提出するべきかと
いう方法についてアドバイスを受けることを確保するため，CIPFは管財人による
請求プロセスに参加することになる。
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　管財人に対する請求は，CIPFの補償方針と合致している範囲において，CIPFに
対する請求と考えられる。CIPFは管財人と協力して，CIPFの適格性を有し，自己
の請求が直ちに処理されない場合，「不当な困難を受けること」を立証した顧客の請
求が優先して処理されることを確保していく。そのため，CIPFは管財人と種々の
共同作業を行っていくことになる。
　管財人が，その財団が顧客の請求を満たすために十分な財源を持たないと判断す
る場合，CIPFは，CIPFの補償の上限まで，必要なCIPFが保持する基金等の財源を
利用して，追加的な財源を管財人に提供することにより，CIPFの適格性を有する顧
客の損失を分担することができる。ただ，その支払の時期は，支払を行うために
CIPFが直ちに活用できる資産の額を含め，多くのファクターにより影響を受けざ
るを得ない。
　とりわけ顧客の補償請求が管財人により認可されなかった場合（不認可）の取扱
いが重要になる。そうした場合，CIPFの適格性を有する顧客は，その不認可の日か
ら45日以内に，不認可の決定をレビューするようにCIPFのアピール委員会（後述の
異議申立手続を参照）にリクエストを出すことが認められている。顧客に対してはま
た，準拠法や裁判所手続に基づく裁判所によるレビューを利用できることについて
知らされる必要がある。そうした請求は，多くのケースでは不認可の通知から30日
以内になされなければならないなど一定のタイムリミットの期間内に提出すること
が求められる。
　［２］管財人が任命されない場合
　次いで，管財人が任命されなかった場合には，管財人を経ることなく，顧客から
補償を求める請求はCIPFに対し，直接行われうる。そのような場合，CIPFが果た
すべき役割はより大きくなると考えられる。その具体的な取扱いは以下のようにな
る。
　① 基金に対する補償請求の特定
　顧客側から見ると，その顧客が支払不能日又はその前後に現金残高や証券ポジシ
ョンを有している場合，どのようにCIPFに対し自己の請求を提出するべきかとい
う方法や手続等が重要になる。そこで，CIPFは，すべての顧客がそのような方法に
ついてアドバイスを受けることを確保するため，以下のような適切な手段を講じる
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ことになる。
　このような顧客による補償請求は，最後に受け取った顧客口座の記録書やCIPF
から入手した文書，各種メディアを通じた通知，又は支払不能の状況に従ってCIPF
が適切と考えるその他の方法によってなされることになる。CIPFの定めるルール
によれば，CIPFはまた，CIPF自身のために顧客への通知をCIPFの会員証券業者
の第一番目の監督責任を持つ規制当局者との調整を経て行うこともできる。そして，
CIPFによる補償を請求できる適格性を有すると考える顧客は，支払不能の日から
180日以内にその請求を裏付けるすべての文書と情報を添付した前述した請求証明
書（proof of claim）を提出しなければならない。
　② 顧客の請求に関する情報
　顧客がこうした請求証明書を含む，種々の請求を行うために必要な情報は，CIPF
のウェブサイトやCIPFに請求することにより入手できる。顧客は請求証明書を提
出する前に，自己の請求がCIPFによる支払の適格性を有するかどうかを判断する
ため，補償方針に依拠することになる。
　その点，CIPFとしては，CIPFの会員証券業者の支払不能と請求プロセスに関す
る情報について，関係者が利用できるように，ウェブサイトにその他の関連する情
報を掲載するよう努力することになる。
　③ 顧客の請求の処理における優先順位
　請求の処理はどのようになされるのか。その優先順位が重要になる。ここではま
ず，CIPFは，自己の請求が直ちに処理されないため，不当な困難を被っているとす
でに主張している顧客がいる場合，その証明された請求について優先権を与えるこ
とになるとされている。
　次いで，その他すべての請求は，その請求を評価するために必要な情報が利用で
きる順番によって処理されることになる。顧客の請求の評価に要する時間が優先順
位の決定とリンクしていることがわかる。
　④ 顧客の請求の処理
　さらにその後の請求の処理として，CIPFと顧客との間で種々の情報のやり取り
が行われる。CIPFは，受領したすべての請求を書面によって認識する。支払不能
になったCIPFの会員証券業者の顧客の側に，請求の適格性及び金額についての立
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証責任は基本的にある。ただし，CIPFの側としても，CIPFによる補償に関し，そ
の請求の適格性を評価するために必要な入手できる情報を収集するよう合理的な努
力をすることになる。
　そこで，CIPFは顧客に対し，請求証明書の書式においては要求されていない追加
的な情報や，要求されているにもかかわらず記載が不足している情報については，
その提供を求めることができる。顧客には通常，そうした要求を遵守するために30
日の期間が与えられる。いわゆる猶予期間の設定である。顧客が要求された期限を
遵守しない場合，CIPFは自己の保持する情報に基づいて請求を評価することがで
きる。
　さらに，CIPFが請求に関する決定を行う前に，CIPFは顧客に対し，請求の適格
性を評価するために利用する情報の正確性や完全性を確認することを求めることが
できる。このような状況において，CIPFは，請求の概要書を準備し，その情報が正
確で完全であることを確認させ，もしそうでなければ，適宜修正するために顧客に
提供する。
　⑤ 顧客の請求に関する決定
　［ⅰ］支払の適格性を有する請求
　CIPFは顧客に対し文書で，請求の理由を含む支払のための補償の適格性に関す
る決定について，助言を行う。請求について，支払の適格性があると決定される場
合，CIPFは，請求者が自己の請求をCIPFに代位させる旨の，署名した合意文書を
求める。そうした「代位合意文書（subrogation agreement）」のサンプルはCIPFのウ
ェブサイトに貼られている。顧客は代位合意書の変更を求めることはできるが，そ
うしたリクエストはCIPFの承認を受けなければならず，顧客はそのための追加的
な費用をCIPFに払い戻す義務を負うことになる。
　請求に関して支払がなされる時期は，支払を行うためにCIPFが直ちに活用でき
る資産の額を含め，多くのファクターにより影響を受ける。しかし，CIPFとしては，
顧客から委任を受けた文書を受領した後，30日以内に補償の適格性があると決定し
た請求については，支払うよう努力していると説明されている。
　［ⅱ］支払の適格性を有しない請求
　CIPFは，顧客に文書で，請求の理由を含む支払のための補償の適格性に関する決
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定について，助言を行う。CIPFがその請求には補償の適格性がないと決定する場
合，CIPFはその決定についてはアピール委員会に対し，異議申立てをすることがで
きる旨を顧客に助言を行う。アピール委員会は，顧客の異議申立てを審理するため
に，CIPFの理事会によって設置されることになる。
　アピール委員会は，複数のCIPFの理事から構成される。そして異議申立てのリ
クエストは，決定通知書が送付されてから45日以内に文書で行わなければならない。
　なお，CIPFが管財人が任命されているかを問わず，本請求手続とその適用にかか
わらず，その時々で補償方針に合致したその他の方法により，請求を処理するため
の唯一の裁量権を保持する点に留意する必要がある。
　３．顧客による補償に関する異議申立手続
　⑴ 具体的な異議申立ての処理の取扱い
　顧客による補償については，CIPFの決定に対し異議を申し立てる手続（Appeal 
Procedures）が定められている点が重要である。実際に，2016年度においてCIPFは
2013年に発生した大規模な破綻事例であるFirst Leaside Securities社の事案におけ
る投資者への補償について900もの多数の審査を行い，そのうち256の請求に関し
130の異議申立てのヒアリングを行っている 27）。日本でもそうした訴訟は現実化し
つつあり，こうした問題に関する他国の制度は参考になりうる。
　その点，カナダにおいて，CIPFはまず，すべての異議申立てを文書で受領し，審
査を行うこととしている。そして，CIPFはすべての異議申立てについて，その請求
から６か月以内に解決するよう努力することになる。ここでは，６か月以内という
目標が設定されている点が重要になる。顧客は文書により，異議申立てが審理され
る日時と場所の通知を受ける。
　次いで，アピール委員会は審理における文書の提出について，そのように必要と
される資料等の文書がもし存在する場合には，状況に応じて適切にそういった文書
の提出等について，特定の期限を設けることができる。そして，アピール委員会は，
異議申立ての全部又は一部が文書でなされるよう決定をすることができる。明確に
27）CIPF, supra note 9, 14.
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文書化をしておくことは，証拠保全の意味が大きい。参考人との対話について，ア
ピール委員会は，顧客及びCIPFのスタッフに対し，直接の出席又はテレビ電話等
の遠隔地会議（teleconference）のいずれかにより，アピール委員会に出頭すること
を求めることができるとされており，そういったプロセスもその公正な判断にとっ
て有用である。
　また，顧客とCIPFのスタッフは法律顧問（弁護士等）を出席させても良いが，法
律顧問の利用は義務付けられてはいない。こうした種々の具体的な手続については，
一定のガイドラインが公表されており，注目される28）。
　異議申立てにおいて提出される文書に含まれるのは，①その適格性の決定を行う
ためにCIPFが用いたすべての情報，②顧客の請求でアピール委員会が考慮すべき
その他の情報及び③CIPFのスタッフか顧客のいずれかの口頭での証拠を含むその
他の証拠の概要，といった記載事項である。その際，CIPFのスタッフは顧客に対し，
その請求に関してCIPFが所持する情報を提供するであろう。顧客又はその法律顧
問その他のアドバイザーがアピール委員会への出頭を求められる場合，彼又は彼女
は，自分自身の費用で会議のノートを取ることもできるし，コピーをしておくこと
も可能である。
　なお，異議申立てに関して顧客に生じるすべてのコストは，CIPFではなく，顧客
の負担となる。
　⑵ 異議申立てに関する審議
　異議申立てに関する審議は具体的にどのようになされるのであろうか。アピール
委員会は，CIPFのスタッフや顧客，そして顧客の法律顧問その他のアドバイザーが
いない状態で，討議を行い，決定をすることになる。アピール委員会が複数のメン
バーから構成される場合，アピール委員会の決定は単純な多数決（simple majority）
により行われることになるが，メンバーの間で意見が半分ずつに分かれたケースに
28）この点に関しては，２つのガイドラインが公表されている。第１に，CIPF, Guidelines for 
Canadian Investor Protection Fund ( “CIPF ”) Appeal Committees Hearing in-Person Appeals, 
October 6, 2014 である。また，第２に，CIPF, Guidelines for Canadian Investor Protection 
Fund ( “CIPF ”) Appeal Committees Hearing Appeals In Writing and By Teleconference, Febru-
ary 1, 2015 である。そうしたガイドラインの具体的な内容も，本文の手続の詳細を知るうえで
は重要である。
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おいては，理事会によって任命されている，アピール委員会の委員長の決定が優先
されなければならないと考えられている。
　そうした決定がなされると，顧客とCIPFのスタッフは，アピール委員会の決定
につき文書で助言を受け，そして，文書で決定に関する理由を提供されることにな
る。請求に補償の適格性がある場合，支払を受ける前に，顧客はCIPFに対し，請求
者が自己の請求をCIPFに代位させる旨の，署名した合意書を提出しなければなら
ない。
　代位合意書のサンプルはCIPFのウェブサイトに貼られている。顧客は代位合意
書の変更を求めることはできるが，そうしたリクエストはCIPFの承認を受けなけ
ればならず，顧客はそのための追加的な費用をCIPFに払い戻す義務を負うことに
なる。
　⑶ 支払のタイミング
　顧客への支払の時期は，支払を行うためにCIPFが直ちに活用できる資産の額を
含め，多くのファクターにより影響を受ける。そのため，一律に設定するのは難し
いものの，なるべく急ぐ必要もある。投資者への補償の時期の迅速性に関する問題
である。
　この点，CIPFとしては，異議を申し立てた後に顧客からの了承を受けた後，30日
以内に補償の適格性があると決定した請求については，迅速に支払うよう努力して
いると説明されている。ただ，事案によっては近時さらに長期間に渡るケースも見
られる。
六　結びに代えて
　こうした投資者補償制度は資本市場の公正な価格形成機能の確保のため，重要な
意義を有する 29）。そこで，カナダの投資者保護基金制度においてCIPFがその実効
29）この点に関し，上村達男「連載：新体系・証券取引法（第24回）証券市場の開設・運営に係る
法規制（三）」企業会計56巻10号（2004年）117頁は，投資者保護基金制度は，証券市場における
価格形成にすでに参加している投資者の投資判断をそのまま維持することで，証券会社破綻に
よる市場機能の遮断を許さないところ（証券市場の連続性確保）にその本質的な意義があると
位置付けられていることは，本稿が検討する投資者補償制度の法的役割を考える際に重要な示
唆に富む。
－ 41 －
性を高めるため，本稿が検討を行ってきたような種々の具体的な実務指針ないしガ
イドラインを作成し，公表している点はきわめて興味深いものである。それらの
CIPFの実務指針等は同様の制度を設けるアメリカやイギリス，ドイツ，フランスな
どの先進諸国と比較しても詳細であり，示唆に富むものといいうる。カナダでは前
述のように制定法上の根拠規定ではなく，自主規制機関と行政監督当局の合意を背
景にCIPFが補償制度の運用を行っていることから，そうした実務指針が実質的な
法制度の一部となっているとも考えることができ，その重要性はとりわけ大きいも
のがある。
　その内容面の特色としては，特に顧客からの補償請求や会員証券業者が負担する
会費といったこの法制度から派生する中心的なポイントについて，それぞれ一定の
異議申立てに関するガイドラインが策定している点は，わが国の金融商品取引法上
の投資者保護基金制度（同法79条の20以下）の具体的な運用にとっても参考になる。
そうした異議申立ての取扱いについては，理事会に代わって特別な委員会が設けら
れて審査が実施されたうえで，その結果の一部はホームページで公表されている。
破産法との関係も随所で説明されており，破産法の特則としての補償制度の枠組み
が設定されていることがわかる。カナダの投資者補償制度の具体的な活動状況は近
時補償事件が続発し，活発になっている。そのため，CIPFの理事の数を増やすなど
事案の処理に当たる組織を拡大するとともに，顧客からの補償請求に関する申立て
の審理状況も逐次ホームページで公開され，情報提供に努めている。
　とりわけ具体的な破綻処理においてカナダでは，自主規制機関とCIPFの連携が
強い点が重要である30）。そこではまず，自主規制機関であるIIROCが証券業者の経
営状況を監視しており，このIIROCが営業差止命令等を出した後で，適宜裁判所か
30）証券業者の経営破綻の際に，自主規制機関が大きく関与するかどうかはその国によって様々
である。アメリカはカナダと同様に，その創設の歴史的経緯からも自主規制機関の役割が大き
い。その点に関する最近の文献として，Usha R. Rodrigues, Dictation and Delegation in Secu-
rities Regulation, 92 IND. L. J. 455 (2017) を参照。
　　それに対し，イギリス，ドイツ，フランスなどでは行政監督機関が中心的な役割を担い，自主
規制機関の関与は少ない。こうした点に関しては2017年４月現在，筆者も関与している日本証
券経済研究所と日本証券投資者保護基金の研究会が海外研究を進めている。その検討状況につ
いては，日本証券投資者保護基金のホームページを参照。
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ら破産認定と管財人の任命といった手続を経て，CIPFが個々の顧客への補償の必
要性等を判断している。そして，カナダの補償制度の特色は，補償の範囲に商品・
先物契約を含み広範囲である点や，①一般口座のほか，②退職年金向けや③教育貯
蓄向けといった特別な口座について別々の補償対象とし，それぞれ100万ドルとい
う上限を設定している点にもある。一般の口座のみならず，退職年金や教育貯蓄計
画等を対象とする口座を特に保護の対象にしているところは興味深い。
　また，預金保険との対比においては銀行の預金保険の10万ドルと比べて，10倍の
補償水準を設定しているところは前述のように，わが国では預金保険と同額であり，
注目される点である。投資者補償制度は預金保険制度と類似する点が多く，両制度
の関係は重要な論点となっている31）。その解説では，GICs（保証投資証書）やTFSAs
（無課税貯蓄口座）といった証券口座の取扱いがカナダでは重要になっていることも
明示されており，わが国の法制度にとっても示唆に富む。この点，例えば，アメリカ
のSIPCによる投資者保護基金制度は証券については50万ドルで，そのうち，現金は
25万ドルといった補償上限を設定し，証券口座のうち証券と現金で取扱いを区別し
ているなど各国で違いがある。
　さらに，カナダではそのルール上必ずしも明確に位置付けられているわけではな
いが，CIPFの種々の説明や破綻処理においては，破綻処理の原則として，顧客口座
の「移管（transfer）」制度の重要性が強調されている32）。破綻した証券業者から別の
健全な証券業者に顧客口座を移すものであり，顧客の保護や証券市場の安定性にと
って有用性が大きい。アメリカのSIPCでもほぼ同様の傾向にあるが，アメリカで
は明文の制定法が存在する点は相違する。
　会員証券業者による会費負担について，カナダの補償基金は通常の会費に加えて，
31）山田剛志「証券会社の破綻処理と証券会社取締役の注意義務」金融・商事判例1483号（2016年）
２頁以下，同「証券会社の破綻と投資者保護基金 ─ 金融商品取引法と預金保険法の交錯」金
融商品取引法研究会編『金融商品取引法制に関する諸問題（上）』210頁以下（日本証券経済研究
所，2016年）を参照。
32）この点，わが国の商品先物取引の規制においては，違約が発生した場合，公正な価格形成機能
の確保等の趣旨から，建玉の移管（トランスファー）が制度的になされる仕組みが精緻に設け
られており，注目される。その解説として，河内隆史＝尾崎安央『商品先物取引法』140頁以下
（商事法務，2012年）を参照。
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経営リスク対応型の資本不足会費を設定している。これはリスク変動型の会費算定
方式の採用であり，きめ細かい算定ルールも提示されている。そういった特別な会
費は経営状況の厳しい会員証券業者に対するある種制裁的ないし経営監視的な意味
合いを持つ点も重要である33）。近時そうした会費設定の必要性が預金保険制度等で
はしばしば指摘されており，その点も大きな検討課題のひとつとなっていることか
ら，こうした側面も含め本稿で検討した各種の実務指針の重要性は少なくない。今
後，さらにそうした点を含め研究を進めていくことにしたい。
33）証券業者のモラルハザード（道徳的危険）の防止といった観点からも，そうした経営リスクを
反映した会費の設定は重要になる。この点に関しては，アメリカの法制度における議論の検討
として，松岡・前掲注１）262頁以下も参照。
